Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

QE-Hoffnungen Uberlagern Fundamentaldaten

10.09.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die unerwartet schwachen US-Arbeitsmarktdaten am Freitag geben den Rohstoffpreisen zum
Wochenauftakt Auftrieb. Denn damit scheint es nahezu sicher zu sein, dass die US-Notenbank Fed auf ihrer
Sitzung in dieser Woche eine weitere quantitative Lockerung der Geldpolitik verkiinden wird. Einzig der
Olpreis kann davon kaum profitieren. Dieser handelt am Morgen wenig verandert bei 114,5 USD je Barrel im
Falle von Brent bzw. knapp tber 96 USD je Barrel im Falle von WTI. Dass der Olpreis nicht starker zulegen
kann, ist auf die anhaltende Debatte Uber die Freigabe der strategischen Reserven in den USA
zurtckzufiihren. Zudem macht sich die wirtschaftliche Abschwéachung in China mittlerweile auch in den
Rohdlimporten bemerkbar.

China meldete in der Nacht einen unerwartet kraftigen Rickgang der Rohdlimporte im August um 12,5%
gegeniiber dem Vorjahr auf 18,4 Mio. Tonnen. Gegentuber dem Vormonat fielen die Importe um 15,7% auf
4,35 Mio. Barrel pro Tag, was dem niedrigsten Niveau seit Oktober 2010 entspricht. In den ersten acht
Monaten hat China zwar 180,3 Mio. Tonnen Rohdl importiert und damit 7,4% mehr als im entsprechenden
Vorjahreszeitraum. Die Dynamik am aktuellen Rand ist aber rucklaufig. So lag die 12-Monatssumme der
Olimporte erstmals seit September 2011 unter der des Vormonats. China war in den letzten Jahren fiir den
Anstieg der weltweiten Olnachfrage mafgeblich. Somit drohen weitere Abwértsrevisionen der
Nachfrageprognosen. Die drei Olagenturen veroffentlichen ihre aktualisierten Prognosen morgen und
tibermorgen. Die QE3-Hoffnungen diirften den Olpreis dennoch steigen lassen, wenn auch mit angezogener
Handbremse.

GRAFIK DES TAGES: Importdynamik bel Rohgl in China schwiicht sich deutlich ab
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Edelmetalle

Gold markierte am Freitag mit 1.742 USD je Feinunze den héchsten Stand seit Ende Februar und halt sich
zu Beginn der neuen Handelwoche nur knapp unterhalb von diesem Niveau. In Euro gerechnet steigt das
gelbe Edelmetall auf mehr als 1.360 EUR je Feinunze und ist damit nur noch rund 15 EUR vom Allzeithoch
vor einem Jahr entfernt. Die jingste Preisrallye ist im Wesentlichen durch Hoffnungen auf
Lockerungsmaflnahmen der Zentralbanken getrieben. So hatte die EZB letzten Donnerstag angekindigt,
unbegrenzt Staatsanleihen kaufen zu wollen. Und nach dem schwachen US-Arbeitsmarktbericht am Freitag
konnte auch die US-Notenbank Fed schon in Kirze "QE3" auf den Weg bringen - mdglicherweise sogar
schon bei ihrer Sitzung diese Woche. Dies durfte aber mittel- bis langfristig zu erhdhter Inflation und zugleich
zu Sorgen Uber eine Abwertung der Haupthandelswéhrungen fuhren.

Davon sollte Gold in seiner Eigenschaft als wertstabile Anlage und alternative Wéhrung profitieren. Wir sind
daher Uberzeugt, dass sich der Goldpreisanstieg weiter fortsetzt. Die physische Goldnachfrage zeigt sich
nach wie vor relativ robust. So hat z.B. China im August Daten der Hongkonger Statistikbehdrde zufolge mit
75,8 Tonnen 12% mehr Gold aus Hongkong importiert als im Vormonat. Allerdings sind auch die
Goldexporte nach Hongkong fast im gleichen Ausmalfd gestiegen. Daneben erfreuen sich die Gold-ETFs
weiter groRer Beliebtheit und auch die spekulativen Finanzanleger setzen verstarkt auf steigende Preise.

Industriemetalle
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Kupfer hat heute Morgen zum ersten Mal seit Mitte Mai wieder die Marke von 8.000 USD je Tonne
Uberwunden. Damit setzen sowohl Kupfer als auch die anderen Industriemetalle ihren Aufwartstrend der
vergangenen Woche fort. Der Preisauftrieb kommt dabei in erster Linie von Hoffnungen auf
LockerungsmalRnahmen der Zentralbanken. Neben der Ankiindigung der EZB, unbegrenzt Staatsanleihen
kaufen zu wollen, kénnte auch die US-Notenbank Fed schon in Kiirze "QE3" auf den Weg bringen. In China
wird der sich abschwéchenden Wirtschaft - das Wachstum der Industrieproduktion und der Investitionen in
Sachanlagen ist im August weiter gesunken - mit Konjunkturprogrammen entgegengewirkt.

So hat die National Development and Reform Commission (NDRC), die Planungsbehérde Chinas, den Bau
von Infrastrukturprojekten fir umgerechnet 124 Mrd. EUR freigegeben. Von den rund 500 Mrd. EUR im Jahr
2008 ist das Reich der Mitte damit aber noch weit entfernt. Unbegrenzten Spielraum gibt es fir die
chinesische Regierung und Zentralbank allerdings nicht. So ist die Inflationsrate im August wie erwartet
leicht gestiegen und kdnnte damit ihren Tiefpunkt durchschritten haben. Zudem sind die Preise am
Immobilienmarkt zuletzt ebenfalls angezogen, was die Bereitschaft zu StimulierungsmafRnahmen dampfen
durfte. Dass die Kupferimporte Chinas im August im Vormonatsvergleich wieder leicht riicklaufig waren und
damit auf einem niedrigen Niveau bleiben, spielt heute Morgen an den Méarkten keine Rolle.

Agrarrohstoffe

Die CFTC-Daten zur Positionierung der spekulativen Anleger in der Woche zum 4. September bei Kaffee
und Kakao bestarken nochmals die Tendenzen der Vorwoche. So erreichten die Netto-Short-Positionen bei
Arabica-Kaffee mit 18,6 Tsd. Kontrakten den héchsten Stand seit Mai 2007. Dies kdnnte den Kaffeepreis,
der letzte Woche ein 2¥2-Monatstief erreichte, weiter belasten. Die Rallye bei Kakao kdnnte dagegen noch
weitergehen. Die Netto-Long-Positionen sind im Vergleich zur Vorwoche um mehr als 50% gestiegen und
befinden sich mit 28,3 Tsd. Kontrakten auf einem 18-Monatshoch.

Im Vorfeld des marktbewegenden WASDE-Berichts am Mittwoch wurden die Positionen bei Mais und
Sojabohnen aufgestockt. Beide Agrarrohstoffe stehen besonders im Fokus der Markteilnehmer, da sie am
meisten von der schlimmsten Durre in den USA seit 1956 betroffen sind. Die Netto-Long-Position bei
Sojabohnen wurden um knapp 2 Tsd. auf 213 Tsd. Kontrakte ausgebaut, die Positionen bei Mais stiegen
sogar um knapp 6,5 Tsd. auf 315 Tsd. Kontrakte. Wir glauben zwar, dass eine Senkung der Ernteprognose
bei Mais und Sojabohnen auf 10,4 Mrd. Scheffel bzw. 2,6 Mrd. Scheffel schon in den derzeitigen Preisen
enthalten ist. Schéatzt das USDA dagegen die Lage bei Sojabohnen nach den Regenféllen der letzten Zeit
sogar etwas besser ein und verzichtet auf eine weitere Abwartsrevision, konnte dies die Preise belasten.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GraFik 5: Kupfer
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Grari 8 Zucker
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GreFik 9: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GraFik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)

5.0 q

4.5 4

iol \_.-'--f\""

ER-B /L—._r/
3U'/_r

26

1 | 16M 2ZM 28mM L 434

akpuel (S erEr Woche wor esnem honat

Qe AYMEX, Bloomberg, Commarzbant Corporates § Markals

Grarik 13; Terminkurve Aluminium [LME)
24000 -
2300 4
2200 4
2134 4
2000 o

1830 4

18040 T T T T T T
184 20 15k 22K 20k a A2h4

-_—cor giner Woche

akiuall vor ginem bdonat

Qureite: LWE, Bloomberg, Commerzhank Corporsles & Markats
Grerik 15: Terminkurve Nickel (LME)
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Grark 10: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GrafFk 14; Terminkurve Kupfer (LME)
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GraFik 17 Terminkurve Blei (LME)
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GrarFik 19: Terminkurve Welzen (CBOT)
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Grasik 21: Terminkurve Mais (CBOT)
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GrerFk 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 18: Temminkurve Zinn {(LME)
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Grar 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Preise
Enargi 1) akiusll 1Tag  1Woche 1 Monat 2012
Berent Elend 1143 0.7% -1.2% 1.3% TH
w 96.4 0.9% 0.3% 36% -3%
Benzin {35) 11570 0% 4.0% 12.3% 25%
Gasdl B36.0 -0.5% -1 4% 33% T
Diesel 1mMes -0.8% 0% 3.9% 8%
Karosin 10845 -0.4% 0.5% 4.9% 10%
Erdgas HH 2.66 -3.4% -4.7% -37% -11%
Inecbusriemetalle 2}
Aliminium 2023 2.4% 81% 8.7% 1%
Kupfer TET0 15% 45% 7.5% 6%
Blai 2095 2.2% S3% 13.0% 5%
Mickel 16300 2.7% 33% 8.8% -10%
Zinn 19875 1,3% 1% 14.1% 6%
Zink 1570 3.2% 8% 8.5% &%
Stahl 380 1,4% “28% 4.7% “34%
Edelmetalie 3)
CGald 17367 2.1% 24% 7.0% 1%
Gald (EUR) 13545 0.6% 0.9% 0.3% 12%
Ziber AT 3.2% 4.9% 19,8% 21%
Plalin 1291.5 0.6% 29% 13.8% 14%
Palladiumn E54.0 1.2% 45% 13.2% 1%
Agrarrahstofie 1)
Weizen MATIF 285.0 1.3% 0.5% 24% 6%
Weizen CBOT B350 1.5% 26%: 1.2% 40%
Mals fj= ok 0.1% 0.5% 0.7% 24%
Sojabohnen 17365 -1.6% 0% 5.9% 44%
Baummwolle TE3 0.2% #VALUE! 4.3% -17%
Zucker 19.36 0.7% FVaLLUE! -5.9% -16%
Kaffea Arabica 1631 0.4%  #VALUE! -3.4% -28%
Kakan 2676 -0.6% 25% 9.2% 27
Wiahrungen 3}
EURIUSD 12817 1.6% 1.5% 41% 1%
Lagerbestinde
Energie® aktuell 1Tag  1Woche 1Monat  1Jahr
Rohdl 35mea - =2 0% -4 4% 1%
Benzin 186393 - -1.2% = T -5%
Dest lste 12707 - 0.8% 23% 14
Ethanal 1872 - 1.3% -35% 0%
Rohal Cushing 44915 - 0.2% -04% 3%
Erdgas 3402 - 0.8% 58% 12%
Gasil (ARA) 2474 = 25% 18.2% T
Benzin (ARA) TH - 19.3% 18% 29%
Irneluist fermet alle™
Aluminiurm LME 43425 0% 0.0% 1% 5%
Shanghai 38035 - 17% 124% 242%
Kupfer LME 215550 1.3% H1% -118% 5%
COMEX SBES 0.0% 0.5% 5% -41%
Shang i 151073 - 4.4% T 3%
BleilME 30450 0.8% 2 2% -6.5% 6%
Mickel LME 121080 01% 1.8% 35% 21%
Zirm LME 11885 0.0% 0.3% 03 -46%
Zirk LME 242200 0.3% 0.9% -4 11%
Shanghel Zograz = 1.1% -2 -28%
Stahl LME ams 0.0% <095 2% 8%
Ededmetalle"
Gold ToE45 01% 0.6% 2% o
Sikear 5E0313 0.0% 05% 0% &%
Flatin 1455 0.0% 1.1% T.T% =2%
Falladium 1971 0.0% 1.4% 1.8% -

Quede. DOE, PIK, LME, COMEY, FHFE, Bioomberyg, Commerzbank Corporates & Mamnars

Veranderungen ge%enijher Virpehade in %

" ManatsForward, © LME, 3 MonatsForward, ¥ Kassa

* LIS-Lager bestinds Rohid, Hprodukde und Ethanod in Tsd Barrel,
U5-Erdgashestande in Mrd. Kubikiug, ARA-Bestdnde in Tad. Tonnen
** Tannan,"* ETF-Bestande in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstandige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und
ersetzt nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen
wurden sorgfaltig zusammengestellt. Eine Gewabhr fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht
Ubernommen werden. Einschatzungen und Bewertungen reflektieren die Meinung des Verfassers im
Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung und kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
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Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
bei der vom ihm benannten Quelle. Bei Ubersetzungen kénnen Fehler nicht ausgeschlossen werden. Der vertretene Standpunkt eines Autors
spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!
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